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RESUMEN 
En este artícuio se anali.ccn los efectos 
que la consideraci6n del ahoxro de empmas 
(beneficios retenidos) tiene en el valor de los 
dtipiicadores del gasto aut6nom0, que se 
obtienen en los modelos keynesianos senci- 
ilos renta-gasto. 
La influencia del ahom de empresas 
dependerá de su participaci6n en la renta 
nacional y del valor de la propaisión margi- 
nal al consumo de esos beneficios retenidos 
en relación a los distribuidos. 
Se tienen en cuenta diversas hipótesis 
rtspecto al valor de la pmpensi6n al Ümsu- 
mo de esos beneficios retenidos. así como a 
larelación,si existe,entre las poiticas b- 
cieras de las empresas de reparto y retención 
de beneficios y su gasto inversor. 
Una poLítica financiera más restrictiva 
en el pago de dividendos puede ver compen- 
sados sus efectos contractivos en el gasto 
agregado (a travks del gasto en consumo) si 
ese mayor ahorro de empresas responde a 
una búsqueda de autofmciación de un 
mayor volumen de inversión privada. 
Corporate Saving and Expenditure 
Multipliers in a Simple Ineorne- 
Expenditure Model 
'Ihis íuticie anal- the eff- of cor- 
poxate saving (ntairied profits) on the val= 
of simple keynesian multipliers. 
Tfae iduence of corporatc saving shaü 
depad on its share m the n a t i d  income 




sis abont the marg9ial pmpemity to consn- 
m those raaMd pro&. as well as tbe 
rclatio~lship, whether thcn h. bawcai 
dividend fioancial policy and corporate m- 
vestmnt. 
In this seasc. thc contraave e&as of a 
more restrictive dividend policy on tbe ag- 
gregate expendinire might be offset if that 
greater corporare saving is used to finance a 
greater pnvate investment. 
El ahorro de empresas y los multiplicadores del gasto 
autónomo en un modelo sencillo renta-gasto* 
Los modelos de determinaci6n del nivel de renta de equilibrio, descritos en 
los mandes de Macroeconomía Estática, n-te consideran el gasto 
agregado en consumo de las economías domésticas dependiente del nivel de 
renta nacional menos impuestos (y más transferencias). - 
Esa especificación implica un gasto en consumo dependiente de la renta 
disponible con un ahorro de empresas (beneficios retenidos) de valor nulo, 6 
bien un gasto en consumo relacionado con la renta privada, sin distinci6n entre 
rentas distribuidas 6 retenidas en las empresas. 
En este artículo, y bajo diversas hipótesis, analizaremos los multiplicadores 
del gasto autónomo que se obtienen cuando se considera el ahorro de empresas 
y sus relaciones con el consumo e imersi6n privada. 
n. LOS BENE~CIOS ~ e r w ~ ~ o s  Y LAS FUNCIONES CONSUMO, AHORRO 
PERSONAL Y AHORRO PRnrADO 
Empezaremos con el efecto del ahorro de empresas en las funciones de 
consumo privado, ahorro de economías domésticas y ahorro privado. 
Para ello contemplaremos tres hipótesis alternativas: 
Hipótesis 1 
Suponemos una propensi6n al consumo de valor nulo para los beneficios 
retenidos. 
Esta hipótesis fue la utili.lana por Samuelson (1964) y por todos aquellos 
*Esde ardculoscbasaenlascgmdapattcdelaTesis que coneltholode "El abonode 
cmpmas" frie presenta& por el autor en la Facultad de C.C.E.E. de la Unmrsidad de Barcelona 
(Scpticmbrc 1988). 
autores que hacen depender el gasto en consumo privado de la renta disponiile. 
Si: 
Y: Renta nacional 
W: Salanos 
D: Dividendos e intereses 
Y,: Renta disponible de las economías domésticas 
C: Gasto en consumo privado 
S,: Ahorro de economías domésticas 
S,: Ahorro de empresas 
La funci6n consumo resultante de la hipótesis 1 es: 
en donde suponemos a, = O 
luego: C=Co+a,YD 
En esta funci611, un aumento del ahorro de empresas en una unidad monetaria 
(1 um.) y consiguiente reducción de dividendos y rentadisponible en esaunidad 
monetaria, origina una disminuci6n del gasto agregado en consumo en a, m. 
Las funciones de ahorro, personal y privado, se deducen a píntir de la funci6n 
consumo teniendo en cuenta que el ahorro personal es igual a la diferencia entre 
la renta disponible y el consumo, mientras que el ahorro privado es igual a la 
suma de ahorro personal y ahorro de empresas, 6 alternativamente, a la 
diferencia entre la renta privada (la distribuida a las economías domésticas y la 
retenida en las empresas) y el gasto en consumo privado. 
La funci6n de ahorro personal será entonces: 
como hemos supuesto: a, = O 
tenemos 
Cuando el ahorro de empresas aumenta en 1 um., la comespondiente 
disminución de la renta disponible reduce el ahorro personal en 1-a, u.m. 
Siguiendo con la misma función consumo obtenemos la siguiente función de 
ahorro privado: 
en donde si segurnios suponiendo que: a, = O 
tenemos: 
El aumento en el a h m  de empresas en 1 u.m. y la comqmdiente 
disminución en dividendos y renta disponible en esa unidad monetaria m t a  
el ahorro privado en a, um. (en igual cuantía en que disminuye el consumo 
privado). 
Hipótesis 2 
En esta hip6tesis suponemos una propensión marginal al consumo de 
beneficios retenidos (ahom de empresas) mayor que cero, pero menor que la 
correspondiente a dividendos. 
Este supuesto es defendido por Keynes (1936), Harrod (1948), Kaldor (1955 
y 1956), Pasinetti (1974) ... y es el que goza de mayor evidencia empírica a su 
favor'. 
Ahora en la h c i 6 n  consumo 
El aumento de los beneñcios retenidos y consiguiente redacción & los 
dividendos en 1 n m ,  origina una diminuci6n &l gasto agregado en consumo 
d e % - a , u m  
La funci6n de ahorro personal será la expresada en [Z] 
El amnento en 1 un. en el ahorro de empresas, y consiguiente raducci6n de 
los dividendos, varia el ahorro personal en: 
1. Ver a d d o  pnblicado en aiademoJ & lhmomfa Vol. 17 n0 48, &mv-Abnl& 1989. 
La sustitución entre ambos componentes del a h m  privado es parcial, tal 
como veremos en la función de ahorro privado. 
Sabernos que la función de ahorro privado es: 
El aumento de los beneficios retenidos en 1 um. y la subsiguiente reducción 
de la renta disponible en la misma cuantía, aumenta el ahorro privado en: 
1-%-(la,) = q-a, um. 
en donde q-a, es la diferencia entre la propensión marginal al consumo de 
dividendos y la correspondiente a beneficios retenidos. 
La sustitución entre ambos componentes del ahorro privado es parcial. La 
cuantía del ahorro privado depende, al igual que en la hipótesis 1, de las politicas 
de repzato y retención de beneficios. 
Hipótesis 3 
Finalmente, suponemos una propensión al consumo de beneficios retenidos 
de valor igual que la correspondiente a dividendos. 
Ese igual valor de la propensión marginal al consumo equivale a una perfecta 
sustitución entre el ahorro personal y el ahorro de empresas dentro del total de 
ahorro privado. 
En esta nueva situación, el ahorro privado y el gasto en consumo serán 
independientes de las políticas de reparto de beneficios. 
Las economías domésticas compensarán un mayor ahorro de empresas, 
debido a un cambio en la política financiera de dividendos, con un menor ahorro 
personal, sin que esto afecte a su gasto agregado en consumo aunque sí lo haga 
a la cuantía de la renta áisponible. 
La hipótesis de perfecta sustitución entre ambos ahorros fue defendida por 
los autores relacionados con las teorias del ciclo-vital y renta permanente: 
Modigliani-Bnunberg (1954), Brumberg (1956), Friedman (1957). Ando- 
Modigiiani (1963) y Modigliani (1970). 
Si seguimos manteniendo un igual valor de la propensión a consumir 
respecto a salarios, dividendos e intereses, tenemos la función consumo: 
en donde a, = a, 
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luego: 
C=Co+a, (W+D+S-)=C,+%Y 
El gasto agregado en consumo es independiente de la distribución de la renta 
nacional entre salarios, intereses, dividendos y beneficios retenidos. 
Las empresas, mediante sus poiíticas más 6 menos pródigas en el reparto de 
beneficios, pueden afectar a la cuantía de la renta disponible pero no al gasto 
agregado en consumo privado. 
La función de ahorro personal sabemos que es: 
entonces cuando el ahorro de empresas aumenta en 1 m.; la correspondiente 
disminución de la renta disponible varía el ahorro personal en: 
Existe compensación total entre ambos componentes del ahorro privado, 
revelándose un componente de ulíraracionalidad. . 
En cuanto a la función de ahorro privado sabemos que: 
El aumento del ahorro de empresas y la disminución de la renta disponible 
en igual cuantía no altera el total de ahorro privado, tal como se podfa deducir 
del análisis de las funciones consumo y ahorro personal en esta tercera hipótesis. 
111. EL AHORRO DE EMPRESAS Y LOS NUEVOS MCTLTIPLICADORES 
El siguiente paso consiste en obtener los multiplicadores del gasto autóno- 
mo que se derivan de la consideración de los beneficios retenidos y su influencia 
en el importe de la renta disponible, y particularmente en el gasto agregado en 
consumo. 
Para obtener la expresión del r~~ultiplicador del gasto autónomo, primero 
debemos hdar el nivel de rent 1 de equilibrio. 
Si 1: Inversión privada 
la condici6n de equilibrio ~ o e c o n 6 m i c o  es: 
teniendo en menta que Y, = YS, 
la expresión [4] se trausforma en 
Además, si suponemos que el ahorro de emp.esas cosnta de una parte 
mdependiente del nivel de renta y otra parte que varía con la misma, refiejada 
en una determinada pmporci6n de la renta nacional2, tal que: 
entonces, la mdici6n de equiliio rmawmm6mico se convierte en: 
El nivel de renta nacional de equiliio es: 
co +& + (%-a,) z, 
Y= [SI 
1 - % (1-b) - %b 
De la exprW6n [S] podemos hallar el dtiplicadm del gasto autsnomo: 
Su valor será tanto maya cuauto mayms sean las propensiones marginales 
al consumo sobre renta disponible y beneficios retenidos (a, y a,)3. 
2Esaprrticiprcidndcpmdaidelpodm*o&lapartsciP.aón&I.s~&lapopiedid 
a i l i r r m a n o c i ~ p o r l a ~ ~ & l o s ~ o s a i l a s r r n t r s & l a ~ p o r l a  
peiticipación del ahorro de empresas cn los bcdicios. 
3. Es~,dmayorcnlahipó<esis3queailahip(ktsú~ycnlahip6aesis2scrdawvrz 
mayor que en la hipótesis 1. 
Asimismo, una mayor dependencia de los beneficios retenidos respecto de 
la renta nacional (b) originará, en cuanto que %>az, una mayor filtración en el 
flujo circular de la renta que se reflejará en el menor valor del multiplicador del 
gasto autónomo. 
En el caso extremo de perfecta sustitución entre los componentes del ahorro 
privado, representado por la hipótesis 3, tenemos que si a, = a, 
En esta situación el multiplicador del gasto alcanza su valor máximo. 
De manera similar podemos obtener un multiplicador del ahorro autónomo 
de empresas @J. 
Así, de [8] obtenemos: 
R, refleja la variación el nivel de renta nacional de equilibrio que se produce 
cuando los dividendos disminuyen en una unidad monetaria y el ahorro de 
empresas aumenta en esa unidad. 
Su valor es negativo (a, es normalmente mayor que %) porque un aumento 
del ahorro de empresas reduce la renta disponible de las ecocomías domésticas 
con el consiguiente efecto contractivo en el gasto en consumo y gasto agregado, 
debido a la diferente propensión al consumo de dividendos y beneficios 
retenidos. 
Obviamente, R, alcanza su valor máximo cuando aceptamos la hipótesis 3 
de perfecta sustitución entre los componentes del ahorro privado, y por lo tanto 
igual propensión al consumo de dividendos y beneficios retenidos. 
En ese caso: a, = a, y el valor del multiplicador es cero. 
IV. AHORRO DE EMPRESAS E INVERSION 
Los niveles de renta nacional de equilibrio y multiplicadores hallados hasta 
aquí, se basaban en la indepenc'encia de las decisiones de ahorro e inversión. 
Esa independencia era la que originaba que un mayor ahorro de empresas. 
fruto de una política financiera más restrictiva en el pago de dividendos, tuviese 
nomalmente comemencias defiacionistas. 
Sin embargo, podemos pensar que existe, teóricamente, una relaci6n entre 
los planes de inversión de las empresas y su política de reparto y retenci6n de 
beneficios. 
Con una pzuticipci6n dada de los beneficios en las rentas de la propiedad y 
de éstas en la renta nacional, el valor del parámetro dependerá de las políticas 
de reparto de beneficios por parte de las empresas. 
Ahora, un menor reparto de beneficios .no tendrá porqué disminuir el nivel 
de renta nacional de equilibrio, si el mayor ahorro de empresas obedece al deseo 
de ñnanciar internamente un mayor volumen de inversión privada. 
Si relacionamos ahom de empresas e inversión privada de la siguiente 
fomia: 
donde d > O 
el nivel de ahorro de empresas lo hacemos depender no tanto del nivel de renta 
nacional como del de inversi6n4. 
Al introducir la expresión [l 11 en la condici6n de equiliio macroecon6mi- 
w tenemos: 
de donde obtenemos mi nivel de renta nacional de eqniliio: 
A partir de [12], e igual que hicimos en el apartado anterior, podemos calcular 
los multiplicadores del gasto autónomo de inversión y el correspondiente al 
ahorro autónomo de empresas. 
4.Porsupitstoelvalor~qutS,potdctcmen [ll]esel-al total& 
bf ic ios ,  existiendo una restricción de ese tipo en la dkiición timcional de la renta 
Tenemos: 
El valor de 'Rl dependerá positivamente de las propensiones marginales al 
consumo de renta disponible (14) y beneficios retenidos (aJ y negatvamente del 
parámetro & ya que un mayor valor de ese parámetro aumenta el ahom de 
empresas con su efecto contractivo en el consumo privado6. 
El que ya no relacionemos directamente las variaciones en el nivel de renta 
con las variaciones en el ahorro de empresas, no significa que ya no podamos 
conocer las consecuencias macroeconómicas que tiene un mayor ahorro de 
empresas. - 
Tal como se ve en la expresión explicativa del valor de si, un niayor nivel 
de inversión origina un mayor nivel de renta, pero el aumento de renta resultante 
no viene medido por 111-q, sino que en cuanto que esa mayor inversión es 
fínanciada parcialmente con un mayor ahorro de empresas, fruto de una política 
de dividendos menos pródiga, el mdtiplicador del gasto autónomo dependerá 
de la propensión a consumir esos beneficios retenidos (%). 
Es más importante conocer los efectos sobre el nivel de renta nacional de 
equilibrio de un mayor ahorro autónomo de empresas (q cuando va acompa- 
ñado de una mayor inversión. .. . 
Conocemos el valor del nuevo multiplicador del gasto: 
Hallaremos ahora el nuevo valor del multiplicador del ahorro autónomo de 
empresas a partir de 1121: 
5.0bséy~ese~uecoandod= 1 y a , = ~ t c n c w > s ~ l =  1 queesunaversión&lTeorcma&l 
bupuesto E q u i i i e  en el sector empresas. 
6. La derivada de SI respecto a a, es 1 + d(%-l)l(l-al)2 que mnmahmte sed positiva 
La pregunta que nos interesa responder es la siguiente: 
¿En cuanto tiene que aumentar la inversión, como proporción del ahorro 
autónomo de empresas (ZJ para que el efecto sobre el nivel de renta nacional 
de un mayor ahorro autónomo de empresas sea nulo?. 
lo anterior equivale a 
reordenando tenemos: 
luego: 
La expresión [15] nos indica en cuanto tiene que aumentar la inversión ante 
un aumento del ahorro autónomo de empresas para que el nivel de rentanacional 
de equilibrio no se altere7. 
En esta situación, el nuevo ahorro de empresas no provendrá únicamente de 
un mayor ahorro autónomo, sino que también vendrá inducido por el mayor 
nivel de inversión. 
La función consumo utilizada en este capítulo se puede extender al caso en 
el que salarios y rentas distribuídas de la propiedad tengan diferente propensión 
al consumo. 
En tal situación, no solamente necesitaremos saber la participación del 
ahom de empresas en la renta nacional, sino que también será preciso conocer 
la participación en la renta nacional de todas las categorías de renta con diferente 
7. Para = 1 u.m., si d = O J y %-a, = -0.6 entonces el Ai necesario es a 0,857 u.m 
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propensión al consumo (y al ahorro). 
Las variaciones en el nivel de renta nacional conseguirán el equilibrio 
macroeconómico: ahorro-inversión, con una distribución determinada a "prio- 
ri" de la renta nacional. 
Consecuentemente, los multiplicadores del gasto tendrán un valor que 
también dependerá de esa distribución macroeconómica de la renta nacional. 
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